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1. INTRODUCCION 
Uno de los problemas econ6micos mas importantes que enfrentaran 
los paises en desarrollo durante la decada de los 1980 es el del en-
deudamiento externo. Durante los anos setenta el nivel de la deu-
da externa de estos paises -medida como porcentaje de su produc-
to geogrifico- alcanz6 niveles tales, que es dificil pensar que esta 
tasa de crecimiento del endeudamiento pueda mantenerse en el fu-
turo l . Durante los primeros anos de los ochenta, esta tendencia del 
nivel de deuda externa se ha mantenido, y en algunos paises inclu-
so ha aumentado. EI presente trabajo analiza en detalle la6 perspec-
tivas futuras de endeudamiento externo de Chile para el resto de 
los anos ochenta. Chile representa un caso especialmente in teres an-
te, ya que dentro de la estrategia econ6mica del actual Gobierno 
Militar, la entrada de £lujos de fondos externos juega un rol fun-
damental. Sin embargo, ya en 1981 el nivel de la Deuda Externa 
chilena (publica y privada) alcanz6 niveles extremadamente altos, 
aproximandose al 50% del producto geogrifico bruto. Durante 
1981 la Deuda Externa neta chilena crecio en un 51 %, 10 que cons-
tituye el mayor crecimiento de la deuda en los ultimos 20 allos. 
Tanto esta tasa de crecimiento de la deuda, como e1 nivel alcanza-
do por ella hacen interesante analizar las perspectivas futuras del 
endeudamiento en Chile en el mediano y largo plaza. 
El amilisis realizado parte por reconocer que el nuevo endeuda-
miento neto de cada ano esta dado pOl' el superavit de la cuenta de 
"La versi6n original de este trabajo fue escrita, y circulada privadamente, en 
septiembre de 1981. Como se puede apreciar, el analisis realizado en ese mo-
mento adelant6, en parte, la situaci6n recesiva vivida en Chile a partir de di-
ciembre de 1981. 
'Para un analisis del endeudamiento de los paises en desarrollo, vease, por 
ejemplo, Kenen (1977), Franko y Seiber (1979), Y World Development Report 
1981, del Banco Mundial. Para un anaIisis de la Deuda Extema de Brasil, ver 
Blanchard (1981). 
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capitales de la balanza de pagos2. Efectivamente, un flujo positivo
de capitales externos al país tiene como contrapartida un flujo ha-
cia el exterior de instrumentos financieros domésticos, por medio
de los cuales los residentes del país se comprometen a pagar, en el
futuro, los fondos obtenidos del extranjero. De otro lado, desde un
punto de vista contable, el saldo (positivo) en la cuenta de capita-
les será igual al saldo (negativo) en la balanza comercial más el
saldo (negativo) la cuenta de servicios más el saldo (positivo) en
la balanza de pagos o variación de las reservas internacionales. El
método seguido en este trabajo consiste en analizar la evolución fu-
tura de cada una de estas cuentas de la balanza de pagos. Para ello
se ha supuesto una cierta evolución de la tasa de crecimiento de la
economía, calculándose el comportamiento requerido de estos saldos
de la balanza de pagos, que permiten que efectivamente se cum-
plan estas metas.
Esta metodología equivale a analizar la consistencia interna de
ciertas proyecciones macroeconómicas, tratando de detectar posibles
problemas serios que pongan en duda la factibilidad de dichas pro-
yecciones. En .este caso el énfasis se pone en investigar si la situa-
ción de endeudamiento externo pondría en jaque a las proyecciones
de crecimiento aludidas8.
Los resultados de este estudio indican que para que la economía
crezca a tasas reales anuales entre el 5.5 y 6.5 por ciento anual, la
inversión geográfica bruta debe alcanzar entre un 19 y 22 por cien-
to del PGB. Dado que el nivel histórico del ahorro doméstico ha si-
do sustancialmente inferior a estas cifras, sólo será posible alcanzar
estas metas de crecimiento mediante una contribución importante
del ahorro externo. Este ahorro externo, desde luego, corresponde
a ingresos de fondos extranjeros, con el consiguiente aumento del
endeudamiento externo. El monto específico de ahorro externo re-
querido dependerá del comportamiento del ahorro interno. En la
medida en que el ahorro doméstico se mantenga a sus niveles histó-
ricos, los recursos extranjeros requeridos serán de una magnitud tal
que las metas de crecimiento altas (6.5% real anuasl) serán difícil-
mente alcanzables. Por el contrario, en la medida en que el aho-
rro doméstico, como porcentaje del producto, aumente a niveles
comparables a otros países en desarrollo, la obtención de los recur-
sos extranjeros para financiar la inversión no provocará problemas
serios en lo que a nivel de endeudamiento de la economía se refiere.
Sin embargo, en caso que, como consecuencia de los influjos de
fondos externos, se reduzca el ahorro interno, aún las metas de cre-
2En rigor la inversión extranjera, que aparece en la cuenca de capitales, no
constituye nuevo endeudamiento externo.
3Este enfoque ha sido usado con anterioridad por Harberger (1975), y Har-
berger, Solanos, Edwards y Gressel (1980) .
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clmlento "medianas" planteadas en ~te trabajo no podran ser al-
canzadas. Esta sustituci6n de ahorro externo por ahorro domestico 
parece haber sucedido durante 1981 en Chile. Cifras preliminares 
para ese afio sefialan que el ahorro interno alcanzo a solo .8% del 
producto nacional, cifra que constituye uno de los niveles ma'S ba~ 
jos d~ los .ultimos 20 afios. Adicionalmente, en un analisis mas de-
tallado es importante distinguir el sector ·a que se dirige la inver-
sion fin?Jlciada con ahorro externo, ya que presumiblemente la in-
version en maquinarias y equipos tendra un efecto diferente sobre 
la · tasa de crecimiento de la economia que inversiones en material 
de transportes y viviendai . 
Ademas de los recursos extranjeros requeridos para financiar 1a 
inversion, tambien se produciran incrementos en la deuda interna 
por medio. de los superavit de balanza de pagos requeridos para sa-
tisfacer los aumentos en la cantidad demand ada de dinero. En la 
medida e.I). que el Banco Central mantenga una politica "neutra", 
los aumentos en la cantidad nominal de dinero, debidos al creci-
miento de la economia y a la inflacion, deberan ser proporcionados 
a traves de aumep.tos de las reservas internacionales. Estos supera-
vit de la balanza de pagos generarin · un incremento de la deuda ex-
terna bruta. Sin embargo, la deuda externa neta -calculada como 
la deuda bruta menos las reservas internacionales- no se vera afec-
tada por este concepto. 
Finalmente, en la medida en que los intereses que deban pagarse 
por la deuda contraida sean financiadas con nuevo endeudamiento, 
habra una fuente adicional de nuevo endeudamiento externo. 
El trabajo esta organizado de la siguiente manera: En la Seccion 
II se analiza la situacion del ehdeudamiento externo chileno a 1981. 
Estas cifras . constituyen el punto de partida para las proyecciones 
de la deuda externa pr:esentadas en la Seccion III. La Seccion IV can-
tiene un analisis del problema de corto plazo enfrentado por la eco-
nomia chilena a piu:tir de fines de 1981, y generada, parcialmente. 
por e1 inmenso deficit de cuenta corriente de la ba1anza de pagos 
en ese ano. Esta seccion -escrita antes del deterioro de la econo-
mia chilena a fines de 1981 y principios de 1982- delinea con bas-
tante c1aridad las carac;;tensticas de lacrisis. La Seccion V, finalmen-
te, contiene algunas conclusione-s. EI trabaio tambien cantiene un 
anexo tecnico clonde se desarrollan en detalle las proyecciones pre-
sentadas en el texto. Este anexo no ha sido incluido en Ia pres en-
te version del trabajo, pero se encuentra disponible para los lecto-
res in teresados5. 
<Durante 1980 Y 1981 una proporcion sustancial de la inversion en Chile fue 
dirigida a los sectores v.ehiculos y . viviendas. 
"Las personas interesadas pueden solicitar el anexo directamente del autor a 
la siguiente direccion: Prof. Sebasti<in Edwards. Department of Economicl;, UCLA, 
405 Hilgard Ave., Los Angeles, California . 90024, U.S.A. 
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II. LA DEUDA EXTER1~A A DICIEMBRE DE 1981 
En el Cuadra N9 1 se presenta una estimacion de la deuda externa 
al 31 de diciembre .de 1981. Esta estimaci6n esta parcialmente basa-
da en estimaciones del Banco Central y considera los ingresos ob-
servados de creditos par el ru:ticulo 14 de 103, Ley de Cambios. 
Cuadro NQ 1 
DEUDA EXTERNA DE CHILE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981 
1. Sector Publico y 
Privado con garan-
tia publica 
2. Sector Privado Me-
diano·Largo Plaza 
a) Articulo 14 
b) Arts. 15, 16 Y 
DL. 600 
c) Creditos pmvee-
dores y lineas 
importaci6n 
3. Deuda extern a Me-
diano Largo Plaza 
(1+2) 
4. Deuda Externa Pri-
vada Corto Plaza 
5. FMI 
6. Otros 
7. De u d a Ex terna 
(Millones de d6lares) 
Movimiento durante 1981 Saldo 
Saldo al Utili- Amorti- Inte- Servi-
31/12/80 zaci6n zaci6n reses cio 
4.719,9 1.622,0 968,0 522,0 
3.657,7 3.350,0 443,5 740,0 
407,1 200,0 100,0 70;0 
628,5 500,0 131,0 100,0 
Estima-
do al 
31/12/81 
5.373,9 
6.564,2 
507,1 
997,5 
9.413;2 5.672,0 1.642,5 1.432.0 3.339,5 13.442,7 
1.332,7 
123,3 
117,5 
600,0 250,0 
70,0 9,0 
18,0 
1.932;7 
53,3 
117,5 
Total (3+4+5+6) 10.986,7 6.272,0 1.712,5 277,0 347,0 15.546,0 
Como puede observarse en este CUadra, la deuda externa total 
crecio en 41 % en terminos nominales en el ana. En terminos rea-
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les, el aumento alcanzó al 31'%, suponiendo una inflación mundial
del 10%. En términos nominales, este aumento proyectado sería de
4.400 millones de dólares, cifra que es compatible con las proyec-
ciones de un déficit de cuenta corriente de 3.800 millones de dóla-
res y un superávit de balanza de pagos de 600 millones de dólares
realizadas por Klaus Schmidt-Hebbel (1981) 6.
Debido a este fuerte incremento de la deuda externa, la relación
entre ésta y el producto alcanzará uno de sus niveles más altos en
la historia del país; la deuda bruta de mediano y largo plazo al-
canzará un 41.5% del PGB (suponiendo una tasa de crecimiento del
mismo de 4.5'% real para 1981), mientras que la deuda externa bru-
ta general llegará al 48.1% del PGB.
Debe notarse, sin embargo, que se estima que las reservas inter-
nacionales del sistema monetario crecieron en 1981 en 600 millo-
nes, alcanzando al 31 de diciembre de este año un total de 5.300
millones de dólares (ver Schmidt-Hebbel 1981). Esto implica que
la deuda externa general neta llegó al 31 de diciembre de 1981 a
10.246'millones de dólares, mientras que al 31 de diciembre de 1980
esta medida de la deuda externa llegaba a los 6.167 millones de
dólares. Vale decir que la deuda externa general neta real (descon-
tando las reservas internacionales) creció en el año en un 51%. Es-
ta es la tasa de crecimiento más alta del endeudamiento externo en
los últimos 20 años. (Véase exposición de la Hacienda Pública
1981, páginas 62-63).
Es claro que la tasa de crecimiento de la deuda externa estima-
da para este año no es sostenible, ni siquiera en el muy corto plazo.
En un estudio reciente se ha estimado que la deuda externa neta
puede crecer a lo más en un 4% real al año para no alterar el ries-
go del país asignado por la comunidad financiera internacional a
Chile7 Por esta razón, hay dos problemas fundamentales relaciona-
dos con la situación de la deuda externa que en este momento son
de primera importancia: a) cuál es la evolución en el mediano y
largo plazo de la situación de endeudamiento externo compatible
con las metas de desarrollo y crecimiento; y b) cuál será el mecanis-
mo que operará en el corto plazo para reducir el incremento del
endeudamiento externo a niveles tolerables. Esta segunda interro-
gante está últimamente relacionada con los mecanismos que permi-
tirán reducir el déficit de cuenta corriente observado en 1981. En
la próxima sección se investiga la primera de estas interrogantes
—la evolución probable en el mediano y largo plazo de la deuda
externa de Chile—; mientras que en la Sección 4 se bosquejan al-
gunas consideraciones sobre el posible proceso de ajuste en el corto
plazo.
"Ver Schmidt-Hebbel (1981) .
•"Véase Edwards (1981a).
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III. PROYECCIONES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO 1982-1990:
En esta sección se presentan los resultados de proyecciones del en-
deudamiento externo para los próximos años. Como toda proyec-
ción a un plazo tan largo, ésta es tentativa y no debe asignársele
más valor que el de proporcionar órdenes de magnitud muy apro-
ximados. 'Con todo, el ejercicio realizado es útil en tanto señale
claramente que, a no ser que el nivel de ahorro doméstico como
proporción del producto crezca dramáticamente, las metas de cre-
cimiento económico planteadas para esta década no serán alcan-
zables8.
La medotología empleada para realizar estas proyecciones consis-
te en tomar dos hipótesis alternativas de crecimiento económico
para la década, y calcular los influjos de fondos externos requeridos
para alcanzar estas metas. Estos flujos de nuevos fondos, sumados a
la evolución de la deuda externa ya contratada proporciona una
evolución probable del nivel de endeudamiento externo para la dé-
cada. Todos los detalles de los cálculos realizados se presentan en
el anexó.
En el Cuadro N° 2 se presentan los dos casos alternativos de cre-
cimiento económico considerados en las proyecciones. El Caso 1 es-
tá basado en las proyecciones de Klaus Schmidt-Hebbel (1980) pa-
ra el Departamento de Estudios BHC, aunque corrige las tasas de
crecimiento para los próximos dos años. El Caso 2 corresponde a
un ajuste hacia abajo del caso 1 y pueden ser considerados como
una evolución más cauta del producto futuro9. Además, en este
cuadro se presentan las proyecciones de inflación doméstica utiliza-
das en el análisis, las que han sido tomadas de Montt (1981) . A
partir de estas proyecciones del PGB y suponiendo ciertas caracterís-
ticas de la ganancia en eficiencia de la inversión, del nivel de in-
versión extranjera y de la evolución de la fuerza de trabajo, se
pueden calcular dos magnitudes: 1) cuánto debe ser la inversión
geográfica como porcentaje del producto para que efectivamente
esas tasas de crecimiento se cumplan; y 2) cuánto deben crecer las
reservas internacionales para financiar los aumentos de la demanda
de dinero asociados con este crecimiento.
A partir de la inversión geográfica bruta requerida y del com-
8Este punto ya fue planteado por el autor en 1977. Ver Edwards (1977). Cu-
riosamente ese trabajo desató una polémica pública en esa fecha. Recientemen-
te Corbo (1981), entre otros, ha insistido sobre este punto.
"Nótese que las proyecciones de ODEPLAN son más cercanas al caso 1. Informa-
ción más reciente (febrero 1982), indica que las perspectivas de corto plazo
(1982) son bastante pesimistas. Esto implica que, posiblemente ambas proyec-
ciones del producto, presentadas en el Cuadro N' 2, sobrestiman el crecimien-
to de corto plazo. Sin embargo, el efecto de esta sobrestimación sobre las pro-
yecciones de endeudamiento externo de largo plazo es mínimo.
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Cuadro NQ 2 
E8CENARIOS ALTERNATIVOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO 
1981 - 1990 
Tasa crecimiento PGB reai 
Ailo Caso 1 Caso 2 Tasa inflaci6n 
(Crecimiento (Cl'ecimlento domestica 
alto) mediano) proyectada 
(%) (%) (%) 
1981 4,5 4,5 10,5 
1982 5,0 4,5 7,0 
1983 6,0 5,0 5,5 
1984 6,5 5,5 5,5 
1985 6,5 5,5 5,5 
1986 6,5 5,5 5,5 
1987 6,5 5,5 5,5 
1988 6,5 5,5 5,5 
1989 6,5 5,5 5,5 
1990 6,5 5,5 5,5 
portamiento supuesto del ahon'o interno y de la inversion extranje-
ra, es posible ca1cular el monto de recursos extern os (0 ahorro ex-
terno) requerido para _financial' dicha. inversiOn10 . En este ejercicio 
se hicieron dos supuestas alternativas . respecto a la evoluci6n dei 
ahorro domestico. 
Alternativa A: El ahorro domestico como porcentaje. del PGB se 
mantiene a un 13.5% durante -todo elperiodo. Esta cifra correspon-
de al promedio del periodo 1974-1980. Alternativa B :. El ahorro 
interno comoporcentaje del PGB CTece desde un 13% en 1982 a un 
15.5% en 1990. (Vel' Cuadro NQ 7 en el Anexo para la evolucion 
ano a ano) . En el Cuadro_ 3 aparece la inversion requerida en ca-
da- caso y el ahorro externo necesario, bajo cada alternativa, para 
financial' d,cha inversion. De este modo, la combinaci6n de las 
dos proyecciones de crecimiento economico (caso 1 y caso 2) y las 
dos alternativas de comportamiento del ahorro domestico (Alterna-
tiva A y Alternativa B) dan ol'igen acuatro proyecciones posibles 
de la evoluci6n de la deuda externa de mediano y largo plaza. En 
cada una de las alternativas se supuso que el precio del cobre se 
10Para los detalles de estos calculos, vease el anexo. 
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Cuadro NQ 11 
PROYECCIONES DE REQUERI~nENTOS DE INVERSION Y AHORRO 
EXTERNO BAJO DISTINT AS AL TERNATIV AS DE CRECIMIENTO 
Ca&Q 1: Crecimiento alto Caso 2: Crecimiento mediano 
Ahorro 'externo' AhOITO externo' 
Req. Req. 
1GB Altern. A Altern. B 1GB Altern. A Altern. B 
AD.o PGB (%) (%) PGB (%) (%) 
C%) (%) 
1982 15,0 1,5 2,0 13,5 0,0 0,5 
1983 17,6 4,1 4.1 14,9 1,4 1,4 
1984 19,5 6,0 6,0 16,3 2,8 2,8 
1985 2Q,4 6,9 6,4 17,2 3,7 3,2 
1986 20,7 7,2 6,2 17,5 4,0 3,0 
1987 21,1 7,6 6,1 17,8 4,3 2,8 
1988 21,6 8,1 6,1 18,4 4,9 2,9 
1989 22,l 8,6 6,6 18,8 5,3 3,3 
1990 22,4 8,9 6,9 19,2 5,7 3,7 
FUENTE: Ver Anexo. 
'Para calcular el endeudamiehto en cada ano se resta a esta cifra la inversi6n 
extranjera como porcentaje del producto supuesto en cada ano. 
recupera paulatinamente hasta alcanzar a us$ 1.20 real en 1987, y 
que en el periodo contemplado se materializan inversiones extranje-
ras pOl' un total de us$ 1.960 millones. Ademis, se supone que es-
ta deuda se contrata por un plaza ptomedio de diez mos y a una 
tasa de interes de un punto sobre LIBOR. En los cuadros 4 al 7 se 
presentan las proyecciones alternativas de evoluci6n de la deuda ex-
terna. 
Para evaluar el significado de las proyecciones de los cuadros 
N.os 4 al 7 es necesru.-i.o tener en claro que la raz6n deuda PGB de 
1981 es ya sumament·e alta, y que dificilmente se puede pensar que 
este nivel se pueda mantener en el futuro. En el Cuadro N9 8 se 
presenta la deuda bruta total y deuda neta sobre PGB para eI perio-
do 1973-1980. Como se puede observar, con la excepci6n de 1975, el 
nivel de deuda de 1981 es el mas alto de los ultimos mos. 
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Gomo se puede apreciar del Cuadro N9 4, bajo los supuestos de
crecimiento alto y tasa de ahorro doméstico constante la deuda bru-
ta baja de un 48.1'% del PGB en 1981 a un 46% del PGB en 1984-85,
para luego subir hasta alcanzar un 56.8% del PGB en 1990. En gene-
ral, estas proyecciones indican que bajo estos supuestos de ahorro
doméstico constante (al 13.5% del PGB) , el endeudamiento externo
tenderá a alcanzar niveles extremadamente altos hacia fines de la
década. Esta es, claramente, una "luz roja" que señala que, bajo
los supuestos realizados, estas tasas de crecimiento no serán alcanza-
bles, toda vez que los niveles de deuda externa se hacen insoste-
nibles.
Cuadro N? 4
PROYECCIÓN DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO ALTO
Y AHORRO DOMESTICO CONSTANTE
Año
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
(1)
PGB
Nominal
(Mills.
us|)
28.081
32.294
36.169
40.328
45.168
50.688
56.659
63.458
71.072
79.601
89.153
(2)
Deuda
Externa
General
(Mills.
üs|)
10.988
15.546
17.102
18.764
20.759
23.288
26.327
30.800
36.189
42.747
50,656
(3)
Reservas
brutas
4.701
5.300
6.222
7.021
7.810
8.692
9.677
10.778
12.009
13.384
14.820
(4)
Deuda
Externa
Neta
(Mills.
DS|)
6.287
10.246
10.880
11.743
12.949
14.596
16.650
20.022
24.180
29.363
35.836
(5)
(Deuda
Bruta/
PGB)
o//o
39,1
48,1
47,3
46,5
46,0
46,0
46,5
48,5
50,9
53,7"
56,8
(6)
(Deuda
Neta/
PGB)
%
22,4
31,7
30,1
29,1
28,7
28,9
29,4
31,6
34,0
36,9
40,2
FUENTE: Ver Anexo.
De otro lado, los resultados de la proyección que supone creci-
miento alto y tasa de ahorro creciente —presentados en el Cuadro
N° 5—, indican que los niveles de endeudamiento hacia el final de
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Cuadro N1? 5
PROYECCIÓN DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO ALTO
Y AHORRO DOMESTICO CRECIENTE
Año
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
(1)
PGB
Nominal
(Mills.
us$)
28.081
32.294
36.169
40.328
45.168
50.588
56.659
63.458
71.072
79.601
89.153
(2)
Deuda
Externa
General
(Mills.
US?)
10.988
15.546
17.282
18.954
20.935
23.195
25.647
29.154
33.109
38.075
44.217
(3)
Reservas
brutas
4.701
5.300
6.222
7.021
7.810
8.692
9.677
10.778 •
12.009
13.384
14.820
(4)
Deuda
Externa
Neta
(Mills.
US?)
6.287 •
10.246
11.060
11.933
13.125
14.503
15.970
81.376
21.100
24.691
29.397
(5)
(Deuda
Bruta/
PGB)
%
39,1
48,1
47,8
47,0
46,3
45,9
45,3
45,9
46,6
47,8
49,6
(6)
(Deuda
Neta/
PGB)
%
22,4
31,7
30,6
29,6
29,1
28,7
28,2
29,0
29,7
31,0
33,0
FUENTE: Ver Anexo.
la década son bastante menores. Más aún, las proyecciones indican
una baja en el nivel de endeudamiento a partir de 1982 para llegar
a un mínimo a 1986, fecha a partir de la cual la deuda externa co-
mienza a crecer hasta alcanzar un 49.6% del PGB en 1990. Si bien
estos niveles de endeudamiento son menores a los del Cuadro N9 4,
ellos son aún elevados como para ser considerados como una situa-
ción viable de largo plazo. Los resultados de este cuadro pueden
ser considerados, a lo menos, como una "luz amarilla" que indica
que para alcanzar estas metas de crecimiento altas, el ahorro domés-
tico debiera crecer más de lo aquí supuesto (un 15.5% del PGB
en 1990).
En síntesis, el análisis presentado en los Cuadros N.os 4 y 5 en-
fatiza, una vez más, el-rol fundamental que debe jugar el ahorro
doméstico para alcanzar altas tasas de crecimiento: para crecer hay
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que invertir y para invertir hay que ahorrar. Esta es una verdad 
econ6mica de la que no es posible es·caparll . 
Cuadro ;NQ 6 
PROYECCION DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO MEDIANO 
Y AHORRO DO:!l1ESTICO CONSTANTE 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
PGB Deuda Deuda (Deuda (Deuda 
Aiio Nominal Externa Resen'as Externa Brutal Ne!al 
(Mills. General brutas Neta PGB) PGB) 
us$) (Mills. (Mills. % % 
UsS) usS) 
1980 28.081 10.988 4.701 6.287 39,1 22,4 
1981 32.294 15.546 5.300 10.246 48,1 31,7 
1982 36.169 16.559 6.220 10.339 45,8 28,6 
1983 40.328 17.120 7.027 10.093 42,5 25,0 
1984 45.168 17.667 7.757 9.910 39,1 21,9 
1985 50.588 18.565 8.565 10.000 36,7 19,8 
1986 56.659 19.772 9.459 10.313 34,9 18,2 
1987 63.458 22.120 10.450 11.670 34,9 18,4 
1988 71.072 25.165 11.547 13.618 35,4 19,2. 
1989 79.601 28.986 12.763 16.223 36,4 2M 
1990 89.153 33.876 14.110 19.766 38,0 22,2 
FUENTE: Ver Anexo. 
Los resultados presentados en los Cuadros N.os 6 y 7, pOl' otro la-
do, indican que al suponer una tasa de crecimiento de la economia 
mediana (5.5% real anual a partir de 1984), el problema de la 
deuda externa, como problema de largo plazo, tiende a desapare-
eel'. Efectivamente, aun bajo el supuesto de tasa de ahorm cons tan-
te -Cuadro N'? 6- el stock de deuda externa a fines de la decada 
es inferior al nivel que esta tenia en 1980. Desde luego que bajo 
llAun suponiendo que la inversi6n extranjera a1canzara a 8.000 millones de 
d6Iares en la decada, bajo la alternativa de crecimiento alto y ahorro constan-
te, la Deuda Externa bruta a 1990 superaria al ·50% del PGB; 
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Cuadro NQ 7 
PROYECCION DEUDA EXTERNA SUPONIENDO CRECIMIENTO MEDIANO 
Y AHORRO DOMESTICO CRECIENTE 
(I) (2) .(3) (4) (5) (6) 
PGB Deuda Deuda (Deuda (Deuda 
Ano Nominal Externa Reserva~ Externa Brutal Netal 
(Mills. General brutas Neta PGB) PGB) 
us$) (Mills. (Mills. '% % 
US$) uS$) 
1980 28.081 10.988 4.701 6.287 39,1 22,4 
1981 32.294 15.546 5.300 10.246 48,1 31,7 
1982 36.169 16.739 6.220 10.519 46,3 29,1 
1983 40.328 17.302 1.027 10.275 42,9 25,5 
1984 45.168 17.846 7.'157 10.089 39,5 22,3 
1985 50.588 18.496 8.565 9.931 36,6 19,6 
1986 56.659 18.694 9.459 9.235 33,0 16,3 
1987 63.458 20.610 10.450 10.160 32,5 16,0 
1988 71.072 22.337 11.547 10.790 31,4 15,2 
1989 79.601 24.713 12.763 11.950 31,0 15,0 
1990 89.153 27.987 14.110 13.877 31,4 15,6 
FUENTE: Vei' Anexo. 
el lSupuesto de tasa de ahorro creciente, la situaci6n externa es aun 
mas holgada, sin llegar a comprometer las metas de crecimiento 
supuestas. 
De los resultados presentados en esta secci6n se pueden ex traer 
las siguientes conclusiones: 
1) Si el ahorro domesticos se mantiene constante, dificilmente 
sera posible que la, economia crezca a tasas "altas" (6.5% real 
anual) durante la decada. La raz6n de esto es que el ahorro exter-
no requerido para complementar a este ahorro interno es de una 
magnitud tal que la situaci6n de endeudamiento externo tenderia 
a superar los niveles considerados como razonables. 
2) S610 sera posible alcanzar tasas de crecimiento de medianas a 
altas en la medida en que el ahorro domestico crezca como propor-
ci6n del producto .. Si la raz6n ahorro interno/PGB Ilega al 15.5% 
en 1990 (cifra todavia baja encomparaci6n con paises en desarro-
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Cuadro N? 8
EVOLUCIÓN HISTÓRICA DEUDA EXTERNA CHILENA
Año
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
(1)
(Deuda Externa
Total/pos)
32,1
41,2
59,6
47,3
35,7
41,1
37,2
(2)
(Reservas
Intemacionales/PGB)
2,7
3,0
3,3
6,4
5,0
9,8
13,4
FUENTE: Edwards (1981 a) .
lio), no parece haber problemas de largo plazo en alcanzar las tasas
de crecimiento como las sugeridas por diversas instituciones (BHC,
ODEPLAN) —del orden del 6,5'% real anual— serán necesario que el
ahorro doméstico crezca hasta alcanzar cerca del 18% del PGB.
3) Dentro de las alternativas más moderadas de crecimiento me-
diano, los resultados indican que el año crítico, en lo que a endeu-
damiento externo se refiere, es 1981. Efectivamente, en ese año la
deuda externa alcanzaría uno de los niveles más altos de los últi-
mos años (excluyendo 1975). Las proyecciones, además, señalan
que la deuda externa tendería a caer a partir de 1982.
Esto significa que el problema más importante en este momen-
to es el del ajuste externo en 1982-83. La pregunta es: ¿mediante
qué mecanismo se ajustará el sector externo en 1982, de modo que
el déficit en cuenta corriente se reduzca a menos de la mitad?
En la próxima sección se presentan algunas reflexiones sobre es-
te tema.
IV. EL PROBLEMA DEL AJUSTE EN EL CORTO PLAZO
Como se puede apreciar de la sección anterior, en tanto el ahorro
doméstico crezca durante la próxima década a niveles similares al
de otros países en desarrollo, la situación de endeudamiento exter-
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no no representad. un obstaculo mayor para que el pais crezca a 
tasas relativamente altas (5.5% real anual). Sin embargo, las pro-
yecciones presentadas en la Secci6n 3 de este trabajo tambien indi-
can que 1982 sera un ano critico en tanto se requeriri un ajuste 
macroecon6mico importante que permita poner un freno al aumen-
to del nivel de endeudamiento observado en los ultimos dos anos12• 
En 1981 el deficit de cuenta coniente borde6 los 4.000 mill ones 
de d61ares, cifra que representa mas del 12% del producto, 10 que 
contribuye a que la deuda extema alcance los niveles presentados 
a las secciones anteriores. En tanto esta no es unasituaci6n soste-
nible en el largo plaze, sera necesario que en 1982 se produzca una 
caida importante del gasto en relaci6n al ingreso, de modo que el 
deficit de cuenta corriente llegue a niveles mas manejables - 4 a 
5% del producto. Esto significa que en 1982 debe producirse una 
caida del gasto (en relaci6n al producto) del orden de 2.200 millo-
nes de d6lares. Si bien es posible que por concepto de mejora de 
terminos de intercambio, caida de tasas de interes internacional y 
ajuste de stock de durables se reduzca el deficit de cuenta conien-
te en us$ 1.000 mill ones, aun sera. necesario inducir una caida adi-
cional del gasto de 1.200 mill ones de d61ares. (Vel' Corbo y Ed-
wards 1981b). 
El mecanismo semiautomatico para producir esta baja en el gas-
to sera un aumento de la tasa de in teres real interna, como conse-
cuencia principalmente de una reducci6n en el ingt-eso neto de ca-
pitales. Esta caida del gasto interno afectara la demand a tanto pOl' 
bienes transables como no trans ables, tendiendo a general' excesos 
de oferta en ambos mercados. lVIientras en el mercado de los tran-
sables el exceso de oferta (0 men or exceso de demanda) contribui-
ra a reducir el deficit comercial externo, en el mercado no-transa-
ble esta caida de la demanda requerira una disminuci6n del precio 
relativo de no-transables para restablecer el equilibrio. (Vease Cor-
bo y Edwards 1981a). 
Sin embargo, en el caso chileno el ajuste del sector no-trans able 
no parece ser tan simple. En primer lugar, en una economia abier-
ta con tipo de cambio fijo, la disminuci6n del precio relativo de los 
no-transables requiere una caida de su precio abs.oluto (suponien-
do precios de transables dados). En el caso chileno, donde pOl' ley 
los salarios reales son inflexibles a la baja, es sumamente dificil 
pensar en una caida del precio nominal de los no-trans abIes. lVIas 
aun, es posible pensar que aun hoy en dia, y principalmente debi-
do a la caida del precio relativo de los transables (revaluaci6n del 
d6Iar), se observa un exceso de oferta incipiente en el mercado de 
no-transables. (Ver Corbo y Edwards 1981b) . 
""Este problema es tratado en detalle en un trabajo reciente de Corbo y Ed-
wards (1981b). El resto de esta secci6n esta basada en este trabajo. 
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En este caso, entonces, la caida requerida del gasto interno ven-
dria a reforzar este exceso de oferta, poniendo una presion. adicio-
nal sobre los precios nominales de los no-transables. En tanto enos 
no sean flexibles a 1a baja, el ajuste tendera a producirse, princi-
palmente via disminuciones en 1a produccion y e1 empleo. 
De este modo, suponiendo que no hay cambios de politica iIll,-
portantes, elescenario mas posible para 1982, y posiblemente 1983, 
es uno don de se producira un alza de las tasas de in teres, una caida 
del gasto interne y una disminucion en la producci6n y empleo en 
lossectores de no-transables1a_ 
V. COMENTARlOS .FINALES 
En este trabajo se ha analizado, desde una perspectiva de largo pla-
zo, el problema de la deuda externa chilena. Los resul tados de las 
proyecciones realizadCj.s sefialan . que el nivel del ahorTo inte·mo en 
el futuro es una ' variable clave para determina,r a que tasas podra 
.crecer el pais, Estas proyecciones indican que, a no ser que la tasa 
de ahorro interno aumente, el nivel de endeudamiento externo se-
ra tal que pondl'a en jaque las metas de crecimiento del pais. Sin 
embargo, en la medida en que se produzca este aumento del. ahorro 
interno y se materialicen los proyectos de inversion extranjera mas 
importantes, el endeudamiento externo n,o parececonstituir un 
obstaculo importante para el desarrollo futuro. De estas considera-
raciones se sigue que en tanto se desee alcanzar tasas de crecimien-
to sostenidas relativamente altas, sera recomendable implemental-
medidas de politica que fomen.ten el ahorra domestico. Entre ell as 
vale la pena resaltar 1a posibilidad de reemplazal- el impuesto a la 
renta pOl' un impuesto al gas to, evitando la doble tributacion exis-
tente en 1a actualidad14• 
Desde luego que si el ahorro interno tiende a caeT) lasperspecti-
vas de crecimiento en Chile pal-a la decada de losochenta se veran 
seriamente comprometidas. Esta posibilidad, si bien lejana, no es 
imposible, y debiera ser considerada seriamente por los encargados 
de la politica economica chilena. 
Las proyecciones· presentadas tambien sefialan que el nivel de 
deuda de 1981 sera uno de los mas ·altos de los ultimos afios, 10 
que indica que posiblemente en 1982 se requiera un ajuste macro-
economico importante que permita reducir el deficit de cuenta co-
n-iente a niveles mas tolerables. Este ajuste se producira a tl-aves 
de una disminucion de los influjos de creditos externos ~ con el con-
' ··W:ase Corbo y Edwards (19S1b) para algunas recomendaciones tendientes a 
disrrtinuir e1 costo de ese ajuste. 
HEste . tipo de medidas fueron propuestas por el autor en 1977. Edwards 
(1977) . 
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siguiente aumento de las tasas deinted:s domesticas. De este modo, 
se producini una caida del gasto en relaci6n al ingreso. Las carac-
teristicas de la economia chilena actual -principalmente la infle-
xibilidad a la baja de los salarios reales y la existencia de un inci-
piente exceso de o£erta por bienes no-trans ables- sugieren que el 
ajuste macroecon6mico tendni algunos costos en terminos de em-
pleo y producci6n. 
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